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2015 年 10 月 29 日 ——胜利精密（002426）三季报点评 
投资评级：推荐 

 事件： 

2015 年 10 月 28 日晚间发布三季报：前三季度归属母公司的净利润

为 1.93 亿元，较上年同期增 58.38%；营业收入为 33.07 亿元，较上年同

期增 47.65%。 

点评： 

 业绩加速符合预期。前三季度净利润1.93亿元，符合半年报中的预

计。单季度来看，第三季度归属于母公司的净利润为9653.27万元，较上

年同期增134.53%；营业收入为18.74亿元，较上年同期增108.01%，三季

度大幅增长的主要原因是8月中公司完成三家企业（智诚光学、德乐科技、

富强科技）的并购重组工作，相关标的公司纳入合并报表范围，此外，

公司镁合金、笔记本结构件等新产品批量生产，对公司业绩增长亦有积

极作用。公司业绩符合我们在半年报点评中的分析，同时公司还预计2015

年全年净利润变动幅度为99.99%至135.70%，变动区间为2.8至3.3亿元，

也符合我们对于今年3.12亿元净利润的预计。 

 继续外延优化产品布局。公司目前还在停牌，筹划投资收购福清福

捷和苏州捷力，其中福清福捷主要的产品为塑胶结构件，和胜利精密的

传统业务类似，但其主要客户涵盖了白电、小家电、电气自动化、液晶

显示器等下游行业，与公司具有良好的互补性，有利于公司优化强化传

统塑胶结构件业务。另一家拟并购的苏州捷力主要做锂离子电池隔膜，

是手机产业链上游材料的核心供应商，已稳定供货国内外主要锂电池生

产商，如ATL、比亚迪、珠海光宇、韩国LG等。锂电池隔膜在新能源汽

车和储能领域的潜在市场都很大，赛迪顾问预计，全球锂电隔膜市场将

从2014年20.7亿美元增长到2017年42.6亿美元，三年CAGR为27.2%，中国

市场则从20.5亿增长到63亿元，三年CAGR为45.4%。苏州捷力是国内锂电

隔膜的主要企业之一，公司拟通过本次收购进入新能源行业，进一步丰

富公司的盈利增长点，多元化公司的产业布局，降低整体业绩波动风险，

实现从传统制造业向“高端消费+高端制造”的产业升级和转型。 

最近 52周走势： 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

相关研究报告： 

《胜利精密（002426）调研报告—内生

外延齐发，高速增长可期》2015.2.16 

《胜利精密（002426）公告点评—继续布局

自动化，打造智能制造龙头》2015.8.17 

报告作者：  

牧原 
执业证书编号：S0590515040002 
联系人： 

牧原 

电 话：0510-82833217 
Email： muy@glsc.com.cn 
 独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断

并得出结论，力求客观、公正。结论不受任何

第三方的授意、影响，特此申明。 

国联证券股份有限公司经相关主管机

关核准具备证券投资咨询业务资格。 

 

电子行业 

业绩加速增长符合预期 证券研究报告 



                                                                            2 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                    发现价值  实现价值 
 

 

 升级转型、有望不断超预期 

回顾今年以来公司的战略调整和布局措施：。 

公司通过收购富强科技在电子产品非标定制自动化设备方面实

力很强，而后又设立了江苏科创机器人有限公司，继续完善智能制造

的布局，从公司的发展战略来看，将努力提升智能制造的技术实力和

取得市场突破。 

同批收购的德乐科技从中国电信江苏省总代升级为国代，业务规

模扩大，公司通过股权质押等方式为其业务提供较大的资金支持，也

帮其发展了新的客户，德乐科技上半年已完成今年的全部业绩承诺。

另一方面，胜利精密的战略伙伴联想在手机方面的渠道不强，过去运

营商定制较多，近年来运营商削减补贴对联想手机业务影响较大，德

乐科技的渠道对联想手机业务有较好的支持作用。 

年初通过收购韩国铝制品公司发展了铝材一次压铸成形+CNC

加工工艺，与目前的纯 CNC 加工比较，效率提升 3-4 倍；公司自己

试生产 1000 套的良率是 50%左右，预计规模上去后还会提升；虽然

新工艺在理论上不如纯 CNC 的一致性好，但其高效率和低成本的优

势较明显，在智能终端金属机壳应用的趋势下应有自己的市场空间。 

这次公司拟投资福清福捷和苏州捷力分别加强传统业务和进军

新能源，继续实施从传统制造业向“高端消费+高端制造”的产业升

级和转型，有望不断超出市场预期。 

 维持推荐 

对于公司的盈利预测，主要分三块： 

原有业务，预计 2015-2017 年归属母公司的净利润分别为 2.12、

3.2、4.14 亿元； 

业绩承诺，这次收购的三家公司承诺的 2015-2017 年业绩加总后

分别为：2.2 亿、2.61 亿、3.14 亿； 

超预期部分，手机分销、自动化、金属机壳等业务有望超预期，

假设 2015-2017 年超预期实现的净利润分别为：0.6、3.1、5.8亿元。 

由于 2015 年 8 月中旬完成收购，假设今年实际并表的业绩为 1

亿元，加总后 2015-2017年的净利润分别为 3.12、8.91、13.08亿元

（由于公司在并购进程之中，综合的营收、毛利率等水平影响因素较

多，原有业务之外的净利润暂作为投资收益计算），收购完成后股本

从 9.855 亿股增加到 11.83 亿股，对应 2015-2017年 EPS分别为 0.27、

0.76、1.12元，目标价先看 2016年 30倍 PE，即 22.8 元，考虑到公

司预期差较大、基本面和业绩弹性很大，维持推荐评级，后续根据公

司的实际进展确定目标价。 

 风险因素： 
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公司智能制造进程低于预期；对外投资并购进程低于预期。 
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财务报表预测与财务指标       单位：百万 更新日期： 15/10/28

利润表 2014A 2015E 2016E 2017E 资产负债表 2014A 2015E 2016E 2017E

营业收入 3,255.8 4,395.4 6,153.5 7,999.5 现金 1,483.4 773.1 1,033.2 1,622.1

YOY(%) 53.5% 35.0% 40.0% 30.0% 交易性金融资产 7.1 0.2 0.2 0.2

 营业成本 2,795.6 3,766.8 5,255.1 6,831.6 应收款项净额 1,409.9 1,592.7 2,608.3 2,853.0
 营业税金及附加 5.5 7.4 10.4 13.5 存货 601.9 755.9 1,138.3 1,324.2

销售费用 69.5 93.8 131.4 170.8 其他流动资产 95.1 95.1 95.1 95.1
占营业收入比 (%) 2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 流动资产总额 3,597.2 3,216.9 4,875.1 5,894.5

 管理费用 193.8 261.6 366.2 476.1 固定资产净值 568.1 703.3 1,061.5 918.0

占营业收入比 (%) 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 减:资产减值准备 0.0 0.0 0.0 0.0

 EBIT 164.8 389.3 1,094.4 1,602.6 固定资产净额 568.1 703.3 1,061.5 918.0

 财务费用 -1.9 1.7 -12.3 -21.8 工程物资 0.0 0.0 0.0 0.0

占营业收入比 (%) -0.1% 0.0% -0.2% -0.3% 在建工程 108.0 501.7 0.0 0.0

 资产减值损失 -0.8 0.0 0.0 0.0 固定资产清理 0.0 0.0 0.0 0.0

 投资净收益 -18.8 0.0 0.0 0.0 固定资产总额 676.1 1,205.0 1,061.5 918.0

营业利润 165.3 264.0 402.7 529.4 无形资产 143.4 128.0 112.5 97.0

 营业外净收入 4.7 123.6 703.9 1,095.0 长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0

利润总额 170.0 387.6 1,106.6 1,624.4 其他长期资产 9.2 4.6 0.0 0.0

 所得税 22.1 58.1 166.0 243.7 资产总额 4,426.0 4,554.5 6,049.1 6,909.5

所得税率 (%) 13.0% 15.0% 15.0% 15.0% 循环贷款 716.1 0.0 0.0 0.0

净利润 147.8 329.5 940.6 1,380.7 应付款项 1,176.6 1,163.3 2,099.8 2,140.9
占营业收入比 (%) 4.5% 7.5% 15.3% 17.3% 预提费用 0.0 0.0 0.0 0.0

 少数股东损益 7.8 17.4 49.8 73.1 其他流动负债 0.0 0.0 0.0 0.0

归属母公司净利润 140.0 312.0 890.8 1,307.7 流动负债 1,892.7 1,163.3 2,099.8 2,140.9

YOY(%) 21.2% 122.9% 185.5% 46.8% 长期借款 140.0 140.0 140.0 140.0

EPS（元） 0.12 0.27 0.76 1.12 应付债券 0.0 0.0 0.0 0.0

其他长期负债 0.0 0.0 0.0 0.0

主要财务比率 2014A 2015E 2016E 2017E 负债总额 2,035.8 1,303.3 2,239.8 2,280.9

成长能力 少数股东权益 47.5 64.9 114.7 187.8

营业收入 53.5% 35.0% 40.0% 30.0% 股东权益 3,034.9 3,230.4 3,788.6 4,608.0

营业利润 65.4% 59.7% 52.5% 31.5% 负债和股东权益 5,070.7 4,533.8 6,028.4 6,888.8

净利润 21.2% 122.9% 185.5% 46.8%

获利能力 现金流量表 2014A 2015E 2016E 2017E

毛利率(%) 14.1% 14.3% 14.6% 14.6% 税后利润 147.8 329.5 940.6 1,380.7

净利率(%) 4.5% 7.5% 15.3% 17.3% 加：少数股东损益 7.8 17.4 49.8 73.1

ROE(%) 4.7% 9.9% 24.2% 29.6% 公允价值变动 (10.0) 0.0 0.0 0.0

ROA(%) 3.2% 8.6% 18.2% 23.3% 折旧和摊销 81.0 163.6 163.6 159.0

偿债能力 营运资金的变动 (386.7) (453.5) (1,072.2) (1,342.0)

流动比率 189.4% 276.5% 232.2% 275.3% 经营活动现金流 (157.9) 39.5 32.0 197.7

速动比率 152.6% 203.4% 173.4% 209.0% 短期投资 0.0 0.0 0.0 0.0

资产负债率% 40.1% 28.7% 37.2% 33.1% 长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0

营运能力 固定资产投资 (582.9) 101.9 598.3 930.8

总资产周转率 64.2% 96.9% 102.1% 116.1% 投资活动现金流 (582.9) 101.9 598.3 930.8

应收账款周转天数 135.1 101.5 129.1 102.3 股权融资 0.0 0.0 0.0 0.0

存货周转天数 78.6 73.2 79.1 70.8 长期贷款的增加/(减少) 0.0 0.0 0.0 0.0

每股指标（元） 公司债券发行/（偿还） 0.0 0.0 0.0 0.0

每股收益 0.12 0.27 0.76 1.12 股利分配 40.0 40.0 134.0 382.4

每股净资产 1.20 2.56 2.71 3.15 计入循环贷款前融资活动 (46.5) (135.6) (370.2) (539.6)

估值比率 循环贷款的增加(减少) 1,735.5 (716.1) (0.0) (0.0)

P/E 143.5 64.4 22.6 15.4 融资活动现金流 1,689.0 (851.7) (370.2) (539.6)

P/B 6.7 6.3 5.5 4.5 现金净变动额 942.9 (710.3) 260.1 588.9  
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市滨湖区金融一街 8 号楼国联金融大厦 9F 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

北京 

国联证券股份有限公司 研究所 

北京市海淀区首体南路 9 号主语国际 4 号楼 12 层 

电话：010-68790997 

传真：010-68790897 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福田区福华三路卓越世纪中心 1 号楼 2401 室 

电话：0755-82556064 

传真：0755-82556064 
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股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 关注 不作为强烈推荐、推荐、谨慎推荐、观望和卖出的投资评级，

提示包括但不限于可能的交易性投资机会和好公司可能变成
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